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ABSTRACT 
This study aims to determine the financial condition of insurane companies 
listed on the Indonesia Stock Exchange from 2011-2014. By using the Altman Z-
Score to see how much financial distress on the insurance companies, amounting to 
9companies.By using the formula Z-Score = 1,2 X1+1,4 X2+3,3 X3+0,6 X4+1,0 X5. 
The results showed a total of 9 insurance companies that went public there are still 
some who are greeting bankrupt condition. In 2011, as many as 22,2% of companies 
declared bankrupt, 77,9% gray area, and 0% declared healthy. In 2012, as many as 
55,6% of companies is declared bankrupt, 44,4% gray area, and 0% declared 
healthy. In 2013, as many as 44,4% of companies is declared bankrupt, 55,6% gray 
area, and 0% declared healthy. In 2014, as many as 55,6% of companies was 
declared bankrupt, 44,4% gray area, and 0% declared healthy. 
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PENDAHULUAN 
Masyarakat Indonesia masih banyak 
yang tidak mau mengikuti asuransi. Ketidak-
mauan mengikuti asuransi, dengan berbagai 
alasan, di antaranya karena faktor ekonomi 
yang pas-pasan, adanya anggapan kesulitan 
untuk mengklaimkan, dan lain-lain. Kesadar-
an berasuransi masyarakat Indonesia memang 
sudah semakin tumbuh, namun hal itu rupa-
nya tidak diikuti dengan pembelian produk 
proteksi. Sebagai buktinya, penetrasi partum-
buhan pasar ini masih kurang dari 2%. Selain 
itu badan usaha ataupun perusahaan dapat 
mengalami penurunan kinerja keuangan, 
lebih-lebih pada masa krisis global seperti 
yang terjadi pada saat ini.Untuk itu perusaha-
an harus memiliki perencanaan strategi yang 
matang agar mampu mengatasi dampak buruk 
krisis. Cara yang bisa digunakan adalah de-
ngan menganalisis laporan keuangan sehingga 
menjadi informasi yang dapat digunakan un-
tuk membuat kesimpulan, argumen, ramalan 
keputusan dan tindakan. 
Laporan keuangan yang diterbitkan oleh 
perusahaan merupakan salah satu sumber in-
formasi mengenai posisi keuangan perusaha-
an, kinerja serta perubahan posisi keuangan 
perusahaan yang sangat berguna untuk men-
dukung pengambilan keputusan yang tepat. 
Agar informasi yang tersaji menjadi lebih 
bermanfaat dalam pengambilan keputusan, 
data keuangan harus dikonversi menjadi 
informasi yang berguna dalam pengambilan 
keputusan ekonomis. Hal ini ditempuh dengan 
cara melakukan analisis laporan keuangan. 
Model yang sering digunakan dalam melaku-
kan analisis tersebut adalah dalam bentuk 
rasio-rasio keuangan. Foster (1986) yang 
dikutib (Luciana Spica Almilia dan Emanuel 
Kristijadi, 2003: 1) menyatakan empat hal 
yang mendorong analisis laporan keuangan 
dilakukan dengan model rasio keuangan yaitu: 
(1) Untuk mengendalikan pengaruh perbedaan 
besaran antar perusahaan atau antar waktu, (2) 
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Untuk membuat data menjadi lebih meme-
nuhi asumsi alat statistik yang digunakan, (3) 
Untuk menginvestigasi teori yang terkait de-
ngan rasio keuangan, dan (4) Untuk mengkaji 
hubungan empirik antara rasio keuangan dan 
estimasi atau prediksi variabel tertentu (se-
perti penurunan kinerja keuangan atau finan-
cial distress). 
Kebangkrutan suatu perusahaan asuransi 
dapat dilihat dan diukur melalui laporan ke-
uangannya. Pengukuran tersebut dilakukan 
dengan cara menganalisis laporan keuangan 
yang dikeluarkan oleh asuransi yang bersang-
kutan. Analisis laporan keuangan merupakan 
suatu alat yang sangat penting untuk mengeta-
hui posisi keuangan perusahaan serta hasil-
hasil yang dicapai sehubungan dengan pemi-
lihan strategi-strategi perusahaan yang akan 
atau telah dilaksanakan. Di samping itu per-
usahaan dapat mengetahui keadaan serta per-
kembangan finansial perusahaan serta hasil-
hasil yang telah dicapai di waktu lampau dan 
di waktu yang sedang berjalan. Selain itu de-
ngan melakukan analisis keuangan di waktu 
lampau, maka dapat diketahui kelemahan-
kelemahan perusahaan serta hasil-hasilnya 
yang dianggap telah cukup baik, dan menge-
tahui potensi kebangkrutan perusahaan terse-
but. Secara umum kebangkrutan bisa saja ter-
jadi di perusahaan apapun dan yang bergerak 
dalam bidang apapun, termasuk perusahaan 
asuransi. Di tengah kebangkrutan perusahaan 
asuransi global, perusahaan asuransi di Indo-
nesia haruslah lebih berhatihati dan selalu 
memperhatikan informasi pada laporan keu-
angannya. Saat ini perusahaan yang go public 
memanfaatkan keberadaan pasar modal seba-
gai sarana untuk mendapatkan sumber dana 
atau alternatif pembiayaan. Adanya pasar mo-
dal dapat dijadikan sebagai alat untuk mere-
fleksikan kinerja dan kondisi keuangan per-
usahaan. Pasar akan merespon positif melalui 
peningkatan harga saham perusahaan, jika 
kondisi keuangan dan kinerja perusahaan ba-
gus. Para investor dan kreditur sebelum me-
nanamkan dananya pada suatu perusahaan 
akan selalu melihat terlebih dahulu kondisi 
keuangan perusahaan tersebut, karena itu 
analisis dan prediksi atas kondisi keuangan 
suatu perusahaan adalah sangat penting. 
Kondisi perekonomian Indonesia pasca 
krisis yang masih belum menentu mengaki-
batkan tingginya risiko suatu perusahaan 
mengalami kesulitan keuangan (financial 
distress) atau bahkan kebangkrutan. Kondisi 
kesulitan keuangan menurut teori-teori yang 
telah ada (financial distress) terjadi sebelum 
mendekati kebangkrutan.Sehingga banyak 
sekali model financial distress perlu dikem-
bangkan karena dengan mengetahui kondisi 
kesulitan keuangan sejak dini diharapkan 
dapat dilakukan kebijakan untuk mengantisi-
pasinya. Salah satu model prediksi kesulitan 
keuangan dapat menggunakan analisis rasio 
keuangan dalam laporan keuangan dan men-
cerminkan kinerja keuangan suatu perusaha-
an. 
Kondisi financial distress perusahaan 
merupakan suatu konsep luas yang terdiri dari 
beberapa situasi dimana suatu perusahaan 
menghadapi masalah kesulitan keuangan. 
Istilah umum untuk menggambarkan situasi 
tersebut adalah kegagalan, ketidakmampuan 
melunasi hutang, kinerja keuangan yang nega-
tif, masalah likuiditas, dan default. Model sis-
tem peringatan untuk mengantisipasi financial 
distress perlu dikembangkan sebagai sarana 
untuk mengidentifikasi bahkan sebelum sam-
pai pada kondisi krisis (Almilia, 2003: 2). 
Studi mengenai kebangkrutan pertama 
kali dikemukakan oleh Beaver pada tahun 
1966 yang menggunakan rasio keuangan per-
usahaan pada lima tahun sebelum kebangkrut-
an. Tujuan penelitiannya yaitu untuk mengeta-
hui apakah rasio-rasio keuangan terpilih bisa 
digunakan untuk mendeteksi kebangkrutan 
suatu perusahaan. Beaver membuat enam 
kelompok rasio yaitu: cash flow ratio, net 
income ratio, debt to total asset ratio, liquid 
asset tu current debt ratio, turnover ratio, dan 
liquid asset to total asset ratio. Beaver juga 
memakai univariate discriminant analysis 
sebagai alat uji statistik, sehingga mendapat-
kan kesimpulan bahwa rasio cash flow to total 
debt merupakan prediktor yang paling baik 
untuk menentukan tingkat kebangkrutan suatu 
perusahaan. Metode yang digunakan ini mam-
pu membedakan perusahaan yang akan pailit 
dengan yang tidak pailit secara tepat masing-
masing sebesar 90% dan 80% dari sampel  
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yang digunakan (Fithri Aulia, 2010: 20-21). 
Analisis Altman mengkombinasikan 
beberapa rasio menjadi model prediksi de-
ngan teknik statistik yaitu analisis diskrimi-
nan. Rasio yang digunakan adalah Net Work-
ing Capital to Total Assets, Retained Earning 
to Total Assets, EBIT to Total Assets, Market 
Value Equity to Total Liabilities, dan Sales to 
Total Asssets. Menurut The Journal of Finan-
ce Altman tahun 1968, Z-Score model Alt-
man adalah model pengklasifikasi perusahaan 
yang sehat dan bangkrut didasarkan pada nilai 
Z yang diperoleh, yaitu: 
• Bila Z > 2.99, maka termasuk perusahaan 
sehat 
• Bila Z < 1.81, maka perusahaan termasuk 
yang bangkrut 
• Bila Z berada di antara 1.81 sampai 2.99, 
maka termasuk grey area artinya kemung 
kinan terselamatkan dan kemungkinan 
bangkrut sama besarnya tergantung dari 
keputusan kebijakan manajemen perusaha 
an sebagai decision maker. 
Model analisis ini telah menjadi rujukan 
bagi banyak investor dan manajer investasi 
dalam proses menelaah investasi untuk ke-
mungkinan menghindari kesalahan investasi 
pada suatu perusahaan. 
Hasil survei sementara yang dilakukan 
peneliti, menunjukkan masih banyak orang 
yang tidak mau mengikuti asuransi. Ketidak-
mauan mengikuti asuransi, dengan berbagai 
alasan, di antaranya karena faktor ekonomi 
yang pas-pasan, adanya anggapan kesulitan 
untuk mengklaimkan, dan lain-lain. Berda-
sarkan survei yang dilakukan oleh Swiss Re 
di 6 negara, kesadaran berasuransi masyarakat 
Indonesia memang sudah semakin tumbuh, 
namun hal itu rupanya tidak diikuti dengan 
pembelian produk proteksi. Sebagai buktinya, 
penetrasi pertumbuhan pasar ini masih kurang 
dari 2%. Sebanyak 89 persen penduduk 
Tanah Air sudah menyadari pentingnya 
asuransi kesehatan, namun hanya 17% saja 
yang akhirnya memutuskan untuk membeli 
produk tersebut. 
Berdasarkan latar belakang masalah dan 
penelitian-penelitian empiris, maka permasa-
lahan yang dapat dirumuskan dalam peneliti-
an ini adalah prediksi kebangkrutan perusa-
haan asuransi di Indonesia yang listing di 
Bursa Efek Indonesia tahun 2011-2014 
berdasarkan model Altman Z-score, dan 
bertujuan untuk menganalisis prediksi 
kebangkrutan pada perusahaan asuransi yang 
listing di Bursa Efek Indonesia tahun 2011-
2014 berdasarkan model Altman Z-score. 
Prediksi sementara kebangkrutan dengan 
menggunakan metode Altman Z-score pada 
perusahaan asuransi yang listing di BEI tahun 
2011-2014 berada dalam kondisi sangat sehat 
yaitu nilai Altman Z-score > 2,99.  
 
METODE PENELITIAN  
Penelitian ini merupakan studi kasus 
pada bank yang listing di Bursa Efek Indo-
nesia dari tahun 2011 sampai dengan tahun 
2014.Sumber data dalam penulisan skripsi ini 
adalah dari beberapa sumber buku, jurnal dan 
penelitian terdahulu yang mendukung peneli-
tian. Sedangkan sumber data yang akan diolah 
dalam analisis penelitian dari buku Indonesian 
Capital Market Directory (ICMD), data base 
Pojok BEJ Fakultas Ekonomi Universitas 
Sebelas Maret Surakarta dan situs web resmi 
Bursa Efek Indonesia www.idx.co.id. 
Jenis data yang digunakan pada peneli-
tian ini adalah data kuantitatif yang dihitung 
dengan jumlah tertentu atau data yang berwu-
jud angka. Adapun data kuantitatif yang digu-
nakan dalam penelitian ini adalah: 
 
• Laporan keuangan per 31 Desember 2011-
2014 
• Jumlah perusahaan asuransi yang listing di 
Bursa Efek Indonesia 
 
Populasi dalam penelitian ini adalah 
perusahaan asuransi yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia, dengan kriteria menerbitkan 
laporan keuangan perusahaan yang telah 
diaudit pada tahun 2011-2014, yaitu berjum-
lah 9 perusahaan. Sehubungan jumlah perusa-
haan hanya 9, maka peneliti menggunakan 
semua populasi untuk diteliti kebangkrutan-
nya, yaitu semua perusahaan asuransi yang 
listing di Bursa Efek Indonesia, sudah diaudit 
laporan keuangannya pada tahun 2011-2014. 
Kesembilan perusahaan asuransi tersebut 
dapat dilihat pada tabel 1 berikut ini: 
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Tabel 1: Perusahaan Asuransi yang 
Dijadikan Sampel 
 























Asuransi Jasa Tania, Tbk 
Asuransi Bintang, Tbk 
Asuransi Ramayana, Tbk 
Panin Insurance, Tbk. 
Lippo General Insurance, Tbk 
Asuransi Multi Artha Guna, 
Tbk. 
Asuransi Harta Aman Pratama, 
Tbk. 
Asuransi Dayin Mitra, Tbk 
Asuransi Bina Dana Arta, Tbk 
Sumber: www.annualreport.com 
 
Jenis analisis data yang digunakan ada-
lah model Altman Z-score dengan lima jenis 
rasio keuangan yang dapat dikombinasikan 
untuk melihat perbedaan antara perusahaan 
yang bangkrut dan yang tidak bangkrut. Z-
Score Altman untuk perusahaan asuransi yang 
telah go public ditentukan dengan mengguna-
kan rumus sebagai berikut:  
 
Z-Score = 1,2 X1 + 1,4 X2 + 3,3 X3 + 0,6 X4 
+ 1,0 X5 
(S. Munawir, 2004: 309) 
Di mana: 
 
• X1 = Working Capital to Total Assets 
(Modal Kerja/Total Aset)  
• X2 = Retained Earning to Total Assets 
(Laba Ditahan/Total Aset) 
• X3 = Earnings Before Interest and Taxes 
(EBIT) to Total Assets (Pendapatan 
Sebelum Dikurangi Biaya Bunga 
dan Pajak/Total Aset) 
• X4 = Market Value of Equity to Book 
Value of Total Liabilities (Harga 
Pasar Saham di bursa/Nilai Total 
Utang) 
• X5 = Sales to Total Assets (Penjualan/ 
Total Aset) 
 
Dengan kriteria penilaian sebagai berikut: 
a. Z-Score > 2,99 dikategorikan sebagai 
perusahaan yang sangat sehat sehingga 
tidak mengalami kesulitan keuangan. 
b. 1,81< Z-Score < 2,99 berada di daerah 
abu-abu sehingga dikategorikan sebagai 
perusahaan yang memiliki kesulitan ke-
uangan, namun kemungkinan terselamat-
kan dan kemungkinan bangkrut sama be-
sarnya tergantung dari keputusan kebi-
jakan manajemen perusahaan sebagai 
pengambil keputusan. 
c. Z-Score < 1,81 dikategorikan sebagai 
perusahaan yang memiliki kesulitan 
keuangan yang sangat besar dan berisiko 
tinggi sehingga kemungkinan bangkrut-
nya sangat besar (S. Munawir, 2004: 
311). 
 
Kelima rasio inilah yang akan digunakan 
untuk menganalisis laporan keuangan sebuah 
perusahaan untuk kemudian mendeteksi 
kemungkinan terjadinya kebangkrutan pada 
perusahaan tersebut. Dalam manajemen 
keuangan, rasio-rasio yang digunakan dalam 
metode Altman ini dapat dikategorikan dalam 
tiga kelompok besar yaitu:  
 
1. Rasio Likuiditas yang terdiri dari X1 
2. Rasio Profitabilitas yang terdiri dari X2 
dan X3 
3. Rasio Aktivitas yang terdiri dari X4 dan 
X5 
 
Masing-masing variabel tersebut dapat diurai-
kan sebagai berikut: 
 
1. Modal kerja terhadap total aset (working 
capital to total assets) digunakan untuk 
mengukur kemampuan perusahaan asu-
ransi dalam memenuhi kewajiban jangka 
pendek. Indikator yang dapat digunakan 
untuk mendeteksi adanya masalah pada 
tingkat likuiditas perusahaan adalah keti-
dakcukupan kas, kewajiban membeng-
kak, dan beberapa indikator lainnya. 
2. Laba ditahan terhadap total harta (retain-
ed earning to total assets) digunakan 
untuk mengukur profitabilitas kumulatif. 
Rasio ini mengukur akumulasi laba sela-
ma perusahaan beroperasi. Umur perusa-
haan berpengaruh terhadap rasio tersebut 
karena semakin lama perusahaan berope-
rasi memungkinkan untuk memperlancar 
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akumulasi laba ditahan. Hal tersebut 
dapat menyebabkan perusahaan yang 
masih relative muda pada umumnya akan 
menunjukkan hasil rasio yang rendah, 
kecuali yang labanya sangat besar pada 
masa awal berdirinya. 
3. Pendapatan sebelum pajak dan bunga 
terhadap total harta (earnings before 
interest and taxes to total assets) diguna-
kan untuk mengukur produktivitas yang 
sebenarnyan dari aktiva perusahaan. 
Rasio tersebut mengukur kemampuan 
perusahaan dalam menghasilkan laba dari 
aktiva yang digunakan. Rasio ini merupa-
kan kontributor terbesar dari model 
tersebut. Beberapa indikator yang dapat 
kita gunakan dalam mendeteksi adanya 
masalah pada kemampuan profitabilitas 
perusahaan diantaranya adalah piutang 
dagang meningkat, rugi terus-menerus 
dalam beberapa kwartal, persediaan me-
ningkat, penjualan menurun, dan terlam-
batnya hasil penagihan piutang. 
4. Nilai pasar ekuitas terhadap nilai buku 
dari utang (market value equity to book 
value of total debt) digunakan untuk 
mengukur seberapa banyak aktiva per-
usahaan dapat turun nilainya sebelum 
jumlah utang lebih besar daripada aktiva-
nya dan perusahaan menjadi pailit. Modal 
yang dimaksud adalah gabungan nilai pa-
sar dari modal biasa dan saham preferen, 
sedangkan utang mencakup utang lancar 
dan utang jangka panjang. 
5. Pendapatan terhadap total harta (sales to 
total assets) digunakan untuk mengukur 
kemampuan manajemen dalam mengha-
dapi kondisi persaingan. Rasio tersebut 
mengukur kemampuan manajemen dalam 
menggunakan aktiva untuk menghasilkan 
pendapatan. 
 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
Prediksi kebangkrutan perusahaan 
asuransi go public di Bursa Efek Indonesia 
dalam empat tahun terakhir yaitu dari tahun 
2011 sampai 2014 setiap asuransi memiliki 
kondisi keuangan yang berbeda-beda untuk 
setiap tahunnya. Ada dua Asuransi yang pada 
tahun 2011 - 2014 berada pada kondisi bang-
krut, yaitu: Asuransi Bintang, Tbk, dan Asu-
ransi Ramayana, Tbk. Sementara 7 perusaha-
an Asuransi yang lain berada di daerah abu-
abu (grey area) dalam arti perusahaan juga 
mengalami kesulitan, namun kemungkinan 
besar masih bisa diselamatkan.  
Kelima variabel yang digunakan untuk 
menghitung nilai z-score suatu perusahaan 
asuransi yaitu (X1) Working Capital to Total 
Assets, (X2 ) Retained Earning to Total 
Assets, (X3)Earning Before Interest and 
Taxes (EBIT) to Total Assets, (X4) Market 
Value of Equity to Book Value of Total 
Liabilities,(X5 ) Sales to Total Assets. Antara 
variabel yang satu dengan yang lainnya memi-
liki hubungan yang saling mempengaruhi nilai 
modal kerja yang besar menunjukkan produk-
tivitas aktiva perusahaan yang mampu meng-
hasilkan laba usaha yang besar seperti yang 
diharapkan perusahaan asuransi. Dengan 
meningkatnya laba usaha perusahaan maka 
akan menarik investor untuk menanamkan 
sahamnya pada perusahaan tersebut, sehingga 
laba ditahan perusahaan akan mengalami 
peningkatan. Meningkatnya laba ditahan dan 
modal kerja yang di milki perusahaan akan 
mendorong meningkatnya total penjualan 
perusahaan asuransi. Begitu pula sebaliknya, 
jika modal kerja yang dimiliki perusahaan 
semakin kecil maka perusahaan akan mem-
peroleh laba yang kecil pula. Jika perusahaan 
mengalami hal seperti ini maka akan mendo-
rong pada terjadinya kesulitan keuangan dan 
jika keadaan ini terus berlanjut, maka perusa-
haan akan mengalami kebangkrutan. Untuk 
lebih jelasnya dapat dilihat pada tabel 2 
sebagai berikut: 
 
Dari hasil perhitungan di atas, selanjutnya 
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Tabel 2: Prediksi Kebangkrutan PerusahaanAsuransi Tahun 2011 – 2014 
 
No Nama Asuransi 
Tahun 










Asuransi Jasa Tania, Tbk 
Asuransi Bintang, Tbk 
Asuransi Ramayana, Tbk 
Panin Insurance, Tbk. 
Lippo General Insurance, Tbk 
Asuransi Multi Artha Guna, Tbk. 
Asuransi Harta Aman Pratama, Tbk 
Asuransi Dayin Mitra, Tbk 





































Sumber: Data laporan keuangan diolah, 2016. 
 
 




















Sumber: Data diolah, 2016. 
 
Berdasarkan tabel 3 dapat dilihat bah-
wa prediksi kebangkrutan pada perusahaan 
asuransi go public di Bursa Efek Indonesia 
tahun 2011-2014 mengalami kondisi yang 
berbeda-beda tiap tahunnya. Prediksi bang-
krut yang dialami oleh perusahaan asuransi 
dari tahun 2011 - 2014 yaitu 22,2%, 55,6%, 
44,4% dan 55,6%. Dengan demikian hipote-
sis yang diajukan ”Prediksi kebangkrutan de-
ngan menggunakan metode Altman Z-score 
pada perusahaan asuransi yang listing di BEI 
tahun 2011-2014 berada dalam kondisi sa-




 Berdasarkan analisis prediksi kebang-
krutan perusahaan asuransi go public di Bursa 
Efek Indonesia selama 4 tahun periode tahun 
2011 sampai dengan 2014, dapat diambil ke-
simpulan, bahwa model Altman Z-score dapat 
memprediksi keadaan perusahaan asuransi di 
Bursa Efek Indonesia. Tahun 2011-2014 dari 
sebanyak 9 perusahaan asuransi, ada 4 
Asuransi yang selalu berada pada grey area 
sebesar 44,4% dan 55,6% lainnya diprediksi 
akan mengalami kebangkrutan. Ini ditandai 
dengan hasil nilai Z-score yang di bawah 
1,81.  
 Sebanyak 9 perusahaan asuransi yang 
terdaftar di BEI pada tahun 2011-2014 tidak 
ada yang sehat, hal ini diketahui dari nilai 
Alman Z-score masih di bawah 2,99. Ada 2 
perusahaan asuransi yaitu Asuransi Bintang, 
Tbk dan Asuransi Ramayana, Tbk selama 4 
tahun selalu mengalami kesulitan keuangan 
sangat besar dan berisiko mengalami ke-
bangkrutan, hasil yang diperoleh dari model 
Altman Z-score di bawah nilai 1,81. Dengan 
demikian, hipotesis yang berbunyi ”Prediksi 
kebangkrutan dengan menggunakan metode 
Altman Z-score pada perusahaan asuransi 
yang listing di BEI tahun 2011-2014 berada 
dalam kondisi sangat sehat yaitu nilai Z-score 
> 2,99”, tidak terbukti kebenarannya. 
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